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はじめに
本稿は，高齢化が家計の資産ポートフォリオに与える影響を分析してい
る。高齢化は人口構成の変化を意味するため，高齢化による資産選択への
影響の分析は，家計の消費行動などを理解する上で重要な課題といえる。
日本では家計の株式への投資水準は低いが，高齢者世帯の家計が金融資
産に占める株式の割合は，若い世帯より高い（附図１参照）1）。こうした状
況を踏まえると，高齢化による人口構成の変化は，今後の株式などのリス
ク資産の需要にも影響を及ぼす可能性が考えられる。
しかし，株式などのリスク資産保有要因やその比率に関する研究結果は
必ずしも一貫しているわけではなく，実証が必要とされる（Campbell and 
Viceira, 2002）。
まず，Mankiw and Zeldes（1991）は，リスク資産の保有確率は高学歴と
正の関係を有し，リスク資産比率は年齢との間で正の関係が存在すると述
べる。日本を対象とした研究として，北村・内野（2011) は，リスク資産
の保有確率と学歴の間に正の関係，保有確率と年齢においても正の関係が
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1） 総務省の「家計調査」によると、日本家計の株式保有比率（2002年～2013年の平均値）は
6.27％である。
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存在することを確認している。Fujiki, Hirakata and Shioji（2012）は，金融
資産残額とインタネット習熟度には正の関係にあるが，年齢は影響しない
としている。ただし，株を保有する家計では，保有比率と年齢の間に正の
関係が確認されたと報告している2）。 
Iwaisako, Mitchell, Piggott（2005）は，金融資産に占める株式の割合が
年齢とともに増加するが，老年期を迎えると減少に転じるピークを形づく
るという。また株式の保有の有無に関する意思決定についても，年齢の上
昇に従って，やはり一定の時期にカーブを描くような経路をたどると指摘
する。
このように，高齢化が家計の金融ポートフォリオ選択に与える影響につ
いての研究結果は，一定の方向性を有していない。そこで，本研究は，高
齢化に伴う家計のリスク資産選択に対する影響を確認するために，家計が
直面するリスクの特徴を検討し，それが家計のリスク資産選択に与える影
響を分析する。
本稿の構成は以下の通りである。第２章は高齢化に伴うリスク要因を考
察する。第３章では実証分析の枠組を提示し，高齢化とリスク資産選択及
び比率との関係を実証する。さらに，65歳以上の高齢者世帯のみを対象に，
年齢効果を確認する。それらを踏まえ，結論として最終章において，その
知見をまとめる。
第２章　高齢化によるリスクと家計の資産選択
高齢化に伴うリスクは大きく，①将来における労働所得の変動，②家計
の流動性制約，③世帯構造の変化（少子化・非婚/晩婚化・単身高齢者世帯
の増加），④年金制度や労働市場などの構造変化が挙げられる。①～③はミ
クロ経済要因，④はマクロ経済要因と分類されるが，本研究ではミクロ要
2） その他に，日本の家計を対象に，リスク資産の保有関数・需要関数を推定したものとしては，
Iwaisako（2003），松浦・白石（2004），塩路・藤木（2005），松浦（2006），などがある。
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因に焦点をあてる。
1）労働所得の変動
労働所得リスクはマクロ経済学では消費の問題で捉えられるが，ファイ
ナンスの側面からみると，ポートフォリオの問題とみなされる3）。労働所
得の変動は労働市場の構造変化や景気変動に影響されるが，ここでは外部
ショックは考慮せずに「人的資源（human wealth）」としての労働に注目
し，労働所得の現在割引価値と考える。
人的資本が生む将来の労働所得には不確実性があるため，それはリスク
資産と見なされる。Bodie, Merton, and Samuelson（1992）によると，家
計が合理的であるならば，将来の労働供給の増加という緩衝材が少なくな
っている高齢者世代の資産選択は，リスクに対してより回避的になるはず
である。ゆえに，この場合，金融資産に占めるリスク資産の割合は年齢と
ともに低下する。Guiso, Jappeli and Terlizzese（1996）も，労働所得の将
来変動によるリスクが，家計のリスク資産比率を低下させるとみている。
Heaton and Lucas（2000）は，その他の世帯より，失業中の世帯や自営
業の世帯における労働所得の変動が大きいと考えられるから，リスクのあ
る資産保有は少ないと理解している。Iwaisako, Mitchell, Piggott（2005）
らは，働き始めたばかりの非常に若い世代は，バッファー・ストックとし
ての金融資産を十分に蓄えていないことや，流動性制約の存在によって，
金融資産の選択で生じるリスクを取れない可能性がある。この場合，若年
世代のリスク資産の保有比率は若年期から中年期にかけて上昇し，その後
老年期にかけて低下するはずである。一方，木成・筒井（2009）は，高齢
であるほど，不確実性が少なくなるので，年齢が高いほどリスク資産の保
有比率が大きいと予想できるという。これらは，年代による金融資産に関
するリスクについて一貫した見解に達しているとは言えない状況を説明し
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3） 詳しいサーベイはCampbell and Viceira（2002）を参照されたい。
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ていることになる。
2）流動性制約
Ameriks and Zeldes（2004）はアメリカのデータを用いて，すべての家
計を集計した回帰式で得られた山なりのパターンは，実は資産の配分の連
続的な変化ではなく，リスク資産保有の選択からくる非連続的な家計の意
思決定による結果とした4）。このようなリスク資産選択のパターンについ
て，祝迫（2006）は取引コストや分割できない投資・消費プロジェクトの
存在が若年世代の株式保有を抑制する可能性を示唆した。すなわち，これ
は将来において生じうる，あるいは予定される流動性制約の問題が資産選
択に影響を与えることを意味する。
具体的な例として，Cocco（2004）， Flavin and Yamashita（2002）は，住
宅ローンを組んで住宅を購入した家計が，リスク資産保有の有無やリスク
資産比率ともに低いとしている。
3）世帯構成の変化
祝迫（2006）は，また非婚化や少子化による持家需要の低下が，結果と
して家族向けの住宅価格にマイナスの影響を与えるはずであるとも指摘す
る。この価格低下の影響で，既婚者家計が持家を取得する時に必要な頭金・
住宅ローンの額は減少するため，リスクのある金融資産への投資はさらに
増加するであろう。
また住宅価格の低迷は，単純に資産としての不動産の魅力を減少させ，
相対的に投資機会としての株式の魅力を高める。このような不動産価格へ
の抑制効果によっても，非婚化・少子化は株式の需要にプラスの影響を及
ぼす可能性がある。Iwaisako, Mitchell, and Piggott（2005）の推計によれ
4） Guiso, Haliassos, and Jappelli（2001）は，ヨーロッパ諸国について，同じパターンが確認さ
れていると報告している。
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ば，非婚化は持家に対する家計の生涯を通じた支出額を減少させ，その結
果，単身家計によるリスクのある金融資産の購入を促進させると予測して
いる。
この他にも規制緩和や金融市場の国際化など，様々な要因が家計のポー
トフォリオ選択に影響を与えることが想定される。家計のポートフォリオ
選択によって日本の家計が直面する労働所得リスクの変化は，①短期的な
景気変動の影響による一時的な雇用状況の変動，②労働市場の長期的な構
造変化の問題といった二つを構造的な問題があげられる。また年金資産は，
日本の多くの家計にとって，現実には持家と並ぶ最も重要な資産である。
しかし，祝迫（2006）が指摘したように，家計の年金評価額に関しては客
観的な数字が存在しないことから具体的な分析はされていない。
上述した状況を踏まえ，本研究は，ミクロの側面に焦点を当てているこ
とから，構造変化による影響は考慮せずに，次のモデル分析を研究課題と
する。
3　実証モデル
3.1　実証モデルと推定方法
本稿で用いる実証モデルは式（1a）と（1b）で示される。一部の家計の
みが株式を保有している上に，株式保有においてセレクション・バイアス
が起こりうる可能性などを考慮し，金融資産のうち，株式保有額に対する
推定は保有確率と保有比率を区別してヘックマンの２段階方式を用いる。
 ……（1a）
 ……（1b）
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式（1a）は，リスク資産の保有の有無は家計の属性Xの線形関数によっ
て決まり，リスク資産保有の有無に関する変数 が観察される，という関係
をあらわす。式（1b）は，条件付きの需要関数であり，リスク資産の保有
比率を示している。家計の属性Xの線形関数によって与えられる。
実証モデルの推定では，リスク資産の保有（1a）についてはプロビット
推定を行い，保有比率（1b）については，保有有無のプロビット推定の選
択結果を考慮したヘックマンの２段階推定法を用いる。２段階推定におい
ては，保有の有無に影響を与えないが，保有比率に影響を与える変数を説
明変数のみこれに含める。本研究では，地域ダミー，学歴ダミーを用いる。
3.2　変数の定義とデータ
高齢化が家計のリスク資産選択に与える影響を扱うことから，本研究で
は先行研究の資産ポートフォリオに対する変数に加え，第２章で考察した
高齢化関連変数を用いる。
本稿の分析に用いられる変数の定義は，表3−1に示されている。非説明
変数となるリスク資産は，①株式，②株式と債権，そして投資信託，の二
つの定義を用いる。リスク資産ダミーは株式の保有確率を意味し，リスク
資産比率はそれらのリスク資産の保有額が金融資産総額に占める割合と定
義する。
リスク資産選択の変数として，学歴変数と地域ダミーを用いる。学歴変
数はリスク資産の選択に際し，金融商品に対するリスクとリターンを理解
する上で，学歴が高いほど理解度が高く，リスク資産を選択しやすいため，
正の関係が期待される5）。次に地域ダミー（都心部）は，都心部に居住し
5） Mankiw and Zeldes（1991）など。
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ていれば，一般的に金融機関へアクセスしやすい環境にあると考えられる
ため，リスク資産を保有する際に固定的な取引コストが低く抑えられ，リ
スク資産保有確率を高められる。
本研究における分析の特徴の一つは，リスク回避度の代理変数として，
主観的リスク許容度を採用していることである。これは日本において，若
い年代に比べ高齢者世帯における高いリスク資産保有比率が，単純に保有
金融資産の余力によるものなのか，あるいはリスクに対する態度の変化な
ど，それ以外の要因が働いた結果なのかを確認するためである。
本稿は2007～2009年までのデータを用いて，時間ダミーを設定する。こ
の時間ダミーは，各家計の属性を一定とした条件下で，各時点での各家計
の共通の要因を捉えるものである。次に高齢化関連変数は，年齢効果をみ
るために，35歳以下，36～45歳，46～55歳，56～65歳，65歳以上と5ステ
表3−1　変数の定義
変数名 説明 定義式
リスク資産ダミー 株式保有の有無 1：株式保有，0：株式無保有
リスク資産比率１ 株式保有額が金融資産に占める割合 株式/金融資産総額
リスク資産比率２ 株式，投資信託，債権の保有額が金
融資産に占める割合
（投資信託+債権+株式）/金融資産
総額
主観的リスク許容度 リスクがあっても高収益が期待され
るリスク金融商品を組入れたい。
1：リスク回避的～４：リスク許容的
金融資産残高・
金融資産ダミー
金融資産規模
（安全資産＋リスク資産）
1：300万未満円
2：300～600万円
3：600～100万円
4：1000万円以上
年齢・年齢ダミー 世帯主の年齢 ステージ1：35歳以下
ステージ2：36～45歳
ステージ3：46～55歳
ステージ4：56～65歳
ステージ5：66歳以上
子供の数 扶養する子供の数 定数(回答値）
流動性需要ダミー 住宅購入及び修善予定などの有無 1：住宅購入及び修善予定あり，
0：１以外
学歴ダミー 世帯主の最終学歴 1：大卒以上，0：大卒以下
地域ダミー 東京に居住 1：東京居住，0：東京以外居住
所得水準 世帯の年収 回答額（10万円）
就業ダミー 就業の状態 1：就職中，0：失業中
就業形態ダミー 自営業・自由業 1：自営業・自由業，0：1以外
持家ダミー 持家の保有 1：保有，0：保有していない。
男性ダミー 世帯主の性別 1：男性，0：女性
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ージに分けてダミーを設定している。また扶養子供の数と流動性需要ダミ
ーも，間接的な高齢化関連変数として考えられる。なぜなら，少子高齢化
が進むと，子供の数など扶養する家族が減り，将来的に教育費などの流動
性制約が軽減し，結果的に，リスク資産を選択する確率及び比率が相対的
に高まるからである。また将来住宅購入や大型修繕の計画の有無を反映し
た流動性需要ダミーには，未婚化や高齢者単身世帯の増加によって，住宅
に対する需要が減少し，相対的にリスク資産の選択及び比率を高める効果
が見込まれる。
その他の家計の特性変数として，就業ダミー，就業形態ダミー，持家ダ
ミー，世帯主の男性ダミーを用いている。就業形態ダミーは，自営業か否
かで分類しているが，自営業の場合，所得リスクが大きいことや事業を行
う際に，既にリスクの高い投資を行っている可能性が高いことなどから，
リスク資産保有に負の影響を及ぼすと考えられる。
本稿は「日経NEEDs-Rader金融行動調査（2007～2009年）」を利用する。
このデータは東京駅を中心とする首都圏40 ㎞圏内に居住する25～75歳の
男女個人8,400人から得られたものである。対象者抽出法・調査方法は住宅
地図からの２段無作為抽出の質問紙留置法をとっている。
3.3　実証分析
1）統計的事実確認
変数の記述統計を示す表3−2から，日本の家計は平均約1,219万円の金融
資産を保有し，約29.8％の家計が株式を保有していることが分かる。金融
資産の分布は，300万未満の世帯が約39.7％，1000万以上の世帯が約31.7％
と両極化している。また，金融資産のうち，リスク資産保有比率の平均値
は，リスク資産比率１で約8.5％，リスク資産比率2で約17.6％と，低い水
準で留まっている。
リスク資産が保有確率に影響する学歴変数で，大卒以上の世帯は約
42.3%である。東京に居住する世帯は約46.4%を占める。また，ライフサイ
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クルにおいて，リスク資産の保有比率に関係する，将来の住宅購入などの
大型支出計画を持つ世帯は約23.4％である。また，ある程度収益性が見込
まれればリスクがあっても株式や外貨預金などのリスク資産に積極的に投
資すると答えた世帯は約36.7％で，リスク許容度が高く表れている。
表3−3は変数の記述統計値を年齢ステージごとにまとめている。そこか
ら，金融資産残高は年齢の増加ととともに増加し，年齢と株式保有確率と
の間に，またリスク資産の比率（リスク資産比率1と2ともに）と年齢の間
に，正の相関が確認される。
年齢とリスク許容度との関係においては，35歳以上の全てのステージで
リスク許容度４となっている。さらに年齢ステージが進むほど許容度も高
表3−2　変数の記述統計
　 平均値 標準偏差 最小値 最大値
株式保有ダミー 0.298 0.457 0 1
リスク資産比率１ 0.085 0.185 0 1
リスク資産比率２ 0.176 0.275 0 1
　リスク許容度１ 0.141 0.348 0 1
　リスク許容度２ 0.184 0.387 0 1
　リスク許容度３ 0.308 0.462 0 1
　リスク許容度４ 0.367 0.482 0 1
金融資産残高（10万円） 121.925 203.089 3 2650
　300万円未満 0.397 0.489 0 1
　300～600万円 0.156 0.363 0 1
　600～1000万円 0.130 0.336 0 1
　1000万円以上 0.317 0.465 0 1
年齢(世帯主) 48.727 13.978 20 83
　35歳以下 0.211 0.408 0 1
　36～45歳 0.243 0.429 0 1
　46～55歳 0.195 0.396 0 1
　56～65歳 0.198 0.399 0 1
　66歳以上 0.153 0.36 0 1
所得(10万円) 62.686 39.816 0 200
学歴ダミー 0.423 0.494 0 1
就業形態ダミー 0.083 0.276 0 1
子供の数(人) 0.715 0.967 0 5
持家ダミー 0.670 0.47 0 1
流動性需要ダミー 0.234 0.423 0 1
地域ダミー 0.464 0.499 0 1
男性ダミー 0.568 0.495 0 1
日本の家計のポートフォリオ決定要因について
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まっている。
2）推定結果
表3−4はリスク資産を株式と定義したリスク資産比率1と，リスク資産
を株式と投資信託，債権と定義した，リスク資産比率２の推定結果である。
人的資本のリスクに関連した変数のうち，就業形態ダミーはリスク資産
保有に対して負の効果をもつ。つまり，自営業などの安定的な所得収入の
ない世帯では，所得リスクが高いことから，リスク資産保有を回避すると
いう仮説と一致する結果である。
年齢効果については，リスク資産保有とリスク資産比率ともに，1％の水
準で有意に正であり，年齢が高くなるにつれて，人的資本のリスクが減少
するという解釈が可能となる。これは年齢が高いほど資産規模が大きくな
るという「資産経由効果」が表れるとする仮設が，必ずしも整合しないこ
とを示唆するものである。こうした結果は，Bodie, Merton, and Samuelson
（1992）やGuiso, Jappeli and Terlizzese（1996），塩野・平形・藤木（2013）
表3−3　年齢ステージ別の記述統計（平均値）
　 ステージ 
平均値
1 2 3 4 5
株式保有ダミー 0.151 0.221 0.329 0.385 0.469 0.298
リスク資産比率１ 0.043 0.060 0.095 0.112 0.133 0.085
リスク資産比率２ 0.086 0.130 0.180 0.234 0.292 0.176
金融資産残高（10万円） 38.469 69.797 116.395 195.574 231.754 121.925
　300万円未満 0.657 0.493 0.362 0.216 0.167 0.397
　300～600万円 0.181 0.191 0.165 0.119 0.104 0.156
　600～1000万円 0.091 0.125 0.150 0.142 0.147 0.130
　1000万円以上 0.071 0.190 0.323 0.522 0.582 0.317
　リスク許容度１ 0.129 0.118 0.119 0.170 0.186 0.141
　リスク許容度２ 0.193 0.200 0.187 0.170 0.162 0.184
　リスク許容度３ 0.341 0.335 0.317 0.265 0.263 0.308
　リスク許容度４ 0.337 0.347 0.377 0.395 0.390 0.367
持家ダミー 0.306 0.616 0.782 0.851 0.881 0.670
流動性需要ダミー 0.441 0.268 0.202 0.127 0.071 0.234
注） ステージ１は35歳以下，ステージ２は36～45歳，ステージ３は46～55歳，ステージ４は56～
65歳，ステージ５は66歳以上である。
117
と同様の見方を提供し，「年齢が高くなるにつれて人的資本のリスクが減少
する」という解釈を示した木成・筒井（2009）と同じ解釈が可能となる。
一方，リスク許容度は，リスク資産保有とリスク資産比率ともに高い水
準で有意に正であり，上述したように，資産経由効果のみによってリスク
資産保有及びリスク資産比率の増加があらわれたことにはならないという
可能性が指摘できる。つまり，高齢者世帯では，リスク資産に対する許容
度が若い世帯より高いということによる結果かもしれない。本稿の結果と
木成・筒井（2009）の結果が支持されるならば，所得総額の減少を除けば，
高齢者世帯では若い世帯より流動性制約などの将来に対する不確実性が減
少することから，リスク資産に対するリスク許容度が，相対的に高まるこ
とになる。
リスク資産選択において，学歴はリスク資産比率１とリスク資産比率２
とともに１％の水準で有意に正であり，株式の保有に際し，大きく影響し
表3−4　推計結果：リスク資産比率
リスク資産比率１ リスク資産比率２
リスク資産保有 リスク資産比率 リスク資産保有 リスク資産比率
地域ダミー 0.048 1.310 0.037 1.000
学歴ダミー 0.303 7.510*** 0.261 6.340***
男性ダミー 0.057 1.430 0.073 5.810*** 0.080 1.960* 0.021 1.420
就業形態ダミー –0.192 –2.820*** 0.002 0.110 –0.181 –2.590*** 0.021 0.850
子供の数 0.015 0.670 0.000 –0.030 0.023 1.090 –0.009 –1.210
所得(対数値) 0.350 6.220*** 0.049 2.360** 0.254 4.550*** 0.049 2.280**
リスク許容度 0.421 12.900*** 0.045 3.180*** 0.381 20.250*** 0.103 6.920***
自家ダミー 0.227 4.860*** –0.001 –0.070 0.163 3.410*** 0.013 0.740
流動性需要ダミー –0.054 –1.200 –0.015 –1.080 –0.069 –1.500 –0.009 –0.580
年齢 0.013 7.130*** 0.006 7.600***
　35歳以下 –0.069 –1.110 –0.016 –0.790
　46～55歳 0.221 4.000*** 0.052 2.890***
　56～65歳 0.329 5.280*** 0.081 3.930***
　66歳以上 0.607 8.810*** 0.091 3.540***
金融資産 0.837 23.300*** 0.003 0.090
　300万円未満 –0.657 –11.410*** 0.084 2.720***
　300～600万円 –0.337 –5.340*** 0.022 0.960
　1000万以上 0.231 4.290*** –0.014 –0.840
年度ダミー07 –0.039 –0.900 0.050 3.940*** –0.012 –0.260 0.036 2.480**
年度ダミー09 0.087 1.970** –0.007 –0.520 0.069 1.540 –0.008 –0.540
定数項 –2.410 –19.090*** –0.126 –1.030 –4.222 –29.810*** –0.345 –1.680*
注） 推定方法：ヘックマンの２段階推定。*，**，***はそれぞれ10％，５％，１％で有意を意味
する。
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ていることが分かる。持家ダミーは，株式の保有で有意に正であり，負の
影響を与えない。これは塩野・平形・藤木（2013）の「持家保有世帯は，
住宅ローンなどを抱えて流動性に制約があることから，リスク資産保有に
負の影響を与える」とした解釈と異なる結果である。流動性需要ダミーも，
符号はリスク資産保有，リスク資産比率ともに負であるが，有意な水準で
はない。つまり，将来における流動性制約は，リスク資産選択において決
定的な要因とは言えず，むしろ持家保有の世帯は，住宅ローンを抱えたと
しても，家賃などの支出に対する不確実が低く，比較的に安定的にポート
フォリオを組める可能性が高いことが示唆される。
3.4　高齢者世帯：65歳以上の単身世帯
次に，65歳以上の単身世帯のみを対象に年齢効果を検討する。表3−5か
ら株式を保有する世帯の割合は約34.6％で，全世帯の約29.8％より高いこ
とが分かる。リスク資産比率１とリスク資産比率２は，それぞれ約9.0％と
約24.1％で，全世帯の約8.5％と約17.6％より高い。
リスク許容度４の世帯割合約46.0％も，全世帯の約36.7％より高いが，
平均所得約291万円は全世帯の約626万円より低い。一方，金融資産残高の
平均値約1,706万円は，全世帯の約1,210万円より500万近く多い。流動性需
要ダミーは約0.4％で，全世帯の約23.4％より極端に少ない。これは，高齢
世帯の所得は減少しても，減少分に相当する消費の減少と，流動性需要の
縮小が，所得リスクを相殺し，所得効果及び資産経由効果を上回るリスク
許容効果が生じていることを示唆するものとも考えられる。
リスク許容度別に，年齢とリスク許容度との関係をまとめたのが表3−6
である。株式保有ダミーを参照すると，リスク許容度の高い４で，約88.2
％の世帯が株式を保有している。リスク資産比率1とリスク資産比率２は
ともに，リスク許容度４で比率が高い。金融資産残高では，全てのリスク
許容度において1000万円以上の高額金融資産保有層が多いが，リスク許容
度と金融資産規模が比例して推移しているわけではない。
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表3−5　変数の記述統計
　 平均値 標準偏差 最小値 最大値
株式保有ダミー 0.346 0.477 0 1
リスク資産比率１ 0.090 0.178 0 0.89
リスク資産比率２ 0.241 0.302 0 1
　リスク許容度１ 0.180 0.385 0 1
　リスク許容度２ 0.133 0.340 0 1
　リスク許容度３ 0.227 0.420 0 1
　リスク許容度４ 0.460 0.500 0 1
金融資産残高（10万円） 170.683 205.571 3 1163
　300万円未満 0.232 0.423 0 1
　300～600万円 0.114 0.318 0 1
　600～1000万円 0.166 0.373 0 1
　1000万円以上 0.488 0.501 0 1
所得(10万円) 29.113 25.029 5 200
学歴ダミー 0.180 0.385 0 1
就業ダミー 0.261 0.440 0 1
就業形態ダミー 0.066 0.249 0 1
子供の数(人) 0.081 0.306 0 2
持家ダミー 0.754 0.432 0 1
流動性需要ダミー 0.047 0.213 0 1
地域ダミー 0.483 0.501 0 1
男性ダミー 0.355 0.480 0 1
表3−6　リスク許容度別の記述統計（平均値）
　 リスク許容度
Total
1 2 3 4
株式保有ダミー 0.195 0.313 0.714 0.882 0.346
リスク資産比率１ 0.044 0.081 0.187 0.280 0.090
リスク資産比率２ 0.138 0.233 0.494 0.568 0.241
金融資産残高（10万円） 137.848 194.479 236.286 223.353 170.683
　300万円未満 0.305 0.125 0.179 0.118 0.232
　300～600万円 0.127 0.146 0.071 0.000 0.114
　600～1000万円 0.169 0.167 0.107 0.235 0.166
　1000万円以上 0.398 0.563 0.643 0.647 0.488
所得（10万円） 26.126 34.149 33.571 27.353 29.113
学歴ダミー 0.178 0.188 0.179 0.176 0.180
就業ダミー 0.297 0.271 0.107 0.235 0.261
就業形態ダミー 0.085 0.042 0.036 0.059 0.066
持家ダミー 0.720 0.750 0.893 0.765 0.754
流動性需要ダミー 0.051 0.042 0.000 0.118 0.047
地域ダミー 0.500 0.521 0.429 0.353 0.483
男性ダミー 0.364 0.354 0.321 0.353 0.355
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おわりに
本研究では，高齢化と日本家計のリスク資産選択との関係を実証した。
高齢化によるリスク要因‐①労働所得の変動，②流動性制約，③世帯構成
変化‐が，家計のリスク資産選択に与える影響を考察している。また，こ
の分析では，リスク回避度の代理変数として，主観的リスク許容度が用い
られた。これは日本家計の高齢者世帯において，相対的に高いリスク資産
保有率に対する説明要因が，「資産経由効果」以外にも存在しているかどう
かを，確認するためである。
本研究の結果は，次のようにまとめられる。第１に，日本の家計におけ
るリスク資産，とりわけ株式の保有及び比率が，高齢者世帯を中心に増加
している。これは団塊世代の退職に伴う短期的な上昇として捉えられるが，
附図１で分かるように70歳以上の世帯で，株式保有比率が最も高いことを
考慮すると，必ずしも団塊世帯のリタイア現象という短期的な現象とは言
えない。
第２に，リスク資産保有とリスク資産比率ともに，年齢効果が確認され
た。これは，ライフサイクルにおいて，リスク資産を選択する際に，所得
リスクが拡大するとは限らないことを意味する。つまり年齢が高くなると，
提供出来る労働力が減少し，人的資本のリスクが拡大するという仮説は，
消費の減少や年金収入の確保，流動性制約の減少などによって相殺できる
のであれば，その因果的整合性を保てないと，解釈できるものである。
第３に，持家を保有する世帯ほど，リスク資産保有に肯定的であった。
これまで，持家保有世帯は長期の住宅ローン（特に日本においては）を組
むため，流動性制約によってリスク資産保有やリスク資産比率に消極的だ
と考えられてきた。しかし，本研究の結果は，住宅ローンが残っている場
合であっても，将来の支出計画が明確であることから，不確実性が下がり，
リスク資産保有に積極的になる世帯も増えていることを意味する。
第４に，全てのモデルにおいて，リスク許容度はリスク資産保有及びリ
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スク資産比率と正の関係性が確認された。これはリスク資産の保有及び比
率が，資産経由効果のみならず，リスク許容度に影響されていることを示
唆するものである。
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附図１　年齢層別のリスク資産保有比率（2002～2013年平均値）
資料：総務省『家計調査』より筆者作成。
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Determinants of Japanese Household Asset Portfolios
— Focusing on the Relationship between
Aging and Selection of Risk Assets —
YEOM Dong-ho
《Abstract》
This study analyzes the decisions of Japanese households concerning risk 
assets. The paper focuses on the relation between aging and the degree of 
subjective risk tolerance. The results of this analysis are as follows. Firstly, 
both the probability and ratio of risky asset holding are higher in the older 
generation. Secondly, the probability of risky asset holding is higher in 
households having larger financial assets, but is not proportional to the 
ratio of risk asset holding. Thirdly, the risk tolerance level has positive 
effects on both the probability and ratio of risky asset holding.
